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oYY Noen "myter” om gjeldskrisen

Eurosamarbeidet vanskelig fordi landene er
for forskjellige
.Late grekere — jobber lite og pensjoneres tidlig
.Svart gkonomi og korrupsjon; bryter regler
.Strukturelle forskjeller
.Tyskland har gjort det godt, Syd-Europa darlig

Felles valuta krever felles finanspolitikk og
stagrre overfgringer mellom landene

Stor pengemengdevekst fgrer til hgy
Inflasjon
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i ¢ orosio ¢ Late grekere — jobber lite og
pensjoneres tidlig ?

Det stemmer ikke — formell pensjonsalder er
ofte lav, men greske menn har litt hgyere
effektiv pensjoneringsalder enn tyske menn

. Og grekerne har mye lengre arbeidstid
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¢ oYoste Y Er eurolandene for forskjellige?

Svart gkonomi og korrupsjon er viktige

problemer, men neppe viktig for

pengepolitikken

Sydeuropeerne bryter finanspolitiske regler
.Det gjar tyskerne ogsa

Ulik naeringsstruktur som innebaerer sjokk
har forskjellig effekt | ulike land?
.Ulik virkning av vekst i Asia

Ulik gkonomisk struktur som gir ulik
sarbarhet for konjunktursvingninger?

.Noksa like i beskyttelse av
husholdninger/arbeidstakere

.Kriselandene er ulike
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Stillingsvern

Offentlige sosiale utgifter (andel
av BNP) 0g stillingsvern (OECD)
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Automatiske stabilisatorer og
stillingsvern (OECD)
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universiTy EKSportoverskudd og investeringer
Net capital imports (-) and exports (+) (left) and
net investment shares (right), 1995-2008
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1 2 oF osLO Hvorfor sa ulik utvikling”

Ulik naeringsstruktur

Ulik initialsituasjon
. Tysklands samling == strukturelle problemer, hgyt
kostnadsniva, seaerlig i gstlige deler

.Kraftig fall i rentene for sydeuropeiske land
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Grunnleggende ustabilitet | pengeunioner:
Walters effekten
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Walters’ kritikk av felles valuta

Samme nominelle rente 1 hele unionen

Hoykonjunktur
== hgy lgnns- og prisvekst
== lav realrente
== forsterker hgykonjunkturen

Lavkonjunktur

== lav lgnns- og prisvekst
== hgy realrente

== forsterker lavkonjunkturen
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UNIVERSITY  Store kostnadsforskjeller har

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

OF OSLO
bygget seg opp
Figure 5: Relative unit labor costs Eurozone
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Eksportoverskudd i1 Nord,
underskudd | Syd
EMU Trade balances
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UNIVERSITY (Akende forskjeller innad 1 unionen
Forskjeller i optimal, nasjonal rente
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Det sa ikke sa galt ut
.God vekst i de fleste av dagens problemland
.Gjelden var pa vei ned som andel av BNP

.Markedet var ikke bekymret — neglisjerbar
renteforskjell
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£8% uNvrsITY  Hyordan kunne det ga slik?

Det sa ikke sa galt ut
.God vekst i de fleste av dagens problemland
.Gjelden var pa vei ned som andel av BNP

.Markedet var ikke bekymret — neglisjerbar
renteforskjell

Men bildet var misvisende

.Lav rente bidro til hgy innenlandsk etterspgrsel som
skjulte og forsterket ubalanser

.Stigende kostnadsniva

.@kende underskudd pa handelsbalansen
.Okende privat gjeld

.Juks I statistikken i Hellas
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2 OF osto Kunnoe problemene veert
unngatt?

Finanspolitikken kunne veaert mye bedre

Stabilitetspakten for grov, med feil fokus
.Gjeldstaket ble neglisjert
.Underskuddstaket var vanskelig a handheve
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BNP-gap og budsjettoverskudd
Gjennomsnitt 2003-07
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unngatt?

Finanspolitikken kunne veaert mye bedre

Stabilitetspakten for grov, med feil fokus
.Gjeldstaket ble neglisjert
.Underskuddstaket var vanskelig a handheve

Ma ha krav om overskudd i gode tider
Kredittregulering; forhindre eiendomsbobler

Strukturpolitikk og lsnnsmoderasjon
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UNIVERSITY Er det ngdvendig med felles
g finanspolitikk og stgrre overfgringer?

Hva er felles finanspolitikk?

Koordinering av politikken?
. Ta hensyn til situasjonen i andre land

.Mer ekspansiv politikk hvis andre land i
lavkonjunktur?

.Kunne forsterket problemene
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Ansvarlig politikk er tilstrekkelig
.Overskudd i gode tider
.finanspolitisk regel, og gjerne finanspolitisk rad
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oY Sse Starre overfgringer”

| teorien godt argument for overfgringer som
forsikring mellom land

Men ogsa store problemer knyttet til

.Atferdsrisiko - vil landene gjgre nok for & unnga
problemer, og for 3 komme ut av dem?

.Konflikter og gjennomfgring

Lite realistisk at rike, ansvarlige land vil
akseptere store overfgringer til andre

Diskusjon om overfgringer minsker
mulighetene for a fa til andre, mindre
omfattende lgsninger, pga frykt for
“overfgringsunion”
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7% UNIVERSITY  Fgrer hgy pengemengdevekst

OF OSLO = i
til inflasjon?

Hoy pengemengdevekst i gar gjerne sammen
med hgy inflasjon

Men:
@kte priser gir gkt etterspgrsel etter penger

Hoy pengemengdevekst gar gjerne sammen
med offentlig budsjettunderskudd
.kt etterspgrsel pga gkt likviditet OG gkt formue
.Velfung. kredittmarkeder == likviditetseffekten liten
.Na: likviditetstilfarsel for & motvirke likviditetsskvis
.Er sentralbankpenger penger?
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2 sNaERsiy - Fgrer hgy pengemengdevekst
til inflasjon? (forts.)

Bedriftene hever prisene hvis:

.Kostnadene gker (lannsvekst eller depresiering av
valutakursen)

.Etterspgrselen gker sa mye at produktene kan
selges selv til hgyere priser
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Men hvis etterspgrselen gker, sa vil det ogsa
fore til gkt produksjon og redusert ledighet
=> akkurat det som trengs i Europa na

Hoykonjunktur i Tyskland med noksa hgy
lgnnsvekst ville minsket kostnadsforskjellene
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. Offentlig gjeld, pa kort og lang sikt
Hay arbeidsledighet, saerlig | noen land

Hoyt kostnadsniva og underskudd pa
handelsbalansen 1 noen land

Lav effektivitet og strukturelle problemer i
noen land
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2 oYoErsy - Gjeldsproblemer

Med unntak av Hellas og muligens Portugal
kan eurolandene betale gjelden sin

Rentenivaet bgr avspeile dette og ligge lavt
.Av hensyn til statene, for a redusere renteutgifter
.Av hensyn til bankene (gkte obligasjonskurser)
.Av hensyn til bankenes lanekunder
.Av hensyn til ledighet og sosial stabilitet

Billige lan fra ECB til bankene har fatt ned
2-arige og delvis 5-arige statsrenter
.10-arige renter fortsatt hoye

Positiv sngball-effekt KAN fa lange renter ned

Men betydelige kostnader innen det skjer =>
taler for sterkere inngrep
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Problemene i euroomradet skyldes fgrst og
fremst darlig politikk (finanspolitikk,
forhindre bobler) og Walters effekten

Euro-landene ma redde hverandre
.Forhindre akutt gjeldskrise
.Regelverk som sikrer finanspolitisk ansvarlighet
.Okte overfgringer lite realistisk og gir atferdsrisiko

Store problemer selv uten akutt gjeldskrise
.Kostnadsproblemer i1 noen land
.Hay arbeidsledighet
.Finanspolitiske innstramninger demper gkonomien

Viktig med lav rente, lav/moderat
lgnnsvekst, vekstfremmende investeringer,
strukturelle forbedringer, osv
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